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L’enquête trimestrielle auprès des banques sur la distribution du crédit permet de recueillir des informations originales et 
avancées sur l’évolution du crédit. Elle peut dès lors être utilisée pour bâtir des prévisions d’évolution du crédit aux sociétés non 
ﬁ  nancières (SNF) et aux ménages. Elle concourt également à une meilleure compréhension du comportement des banques en 
matière d’offre de prêts et fournit des indications précieuses sur l’orientation de la demande. 
Ainsi, selon les banques interrogées, le ralentissement actuel du crédit en France résulterait de la conjonction d’un resserrement 
de leur offre et de la baisse de la demande qui leur est adressée. Plus précisément, les contributions calculées à l’aide d’un 
modèle d’étalonnage des soldes d’opinion tirés de l’enquête indiquent que, s’agissant du crédit aux entreprises, le ralentissement 
aurait été amorcé par le resserrement des critères d’octroi intervenu à l’automne 2008, puis accentué par la forte baisse de la 
demande de crédit. En revanche, la décélération du crédit à l’habitat aurait tout autant résulté du durcissement des conditions 
d’offre que de la diminution de la demande de prêts. 
Au total, les modiﬁ  cations de l’opinion des banques permettent de convenablement anticiper les inﬂ  exions ou retournements 
susceptibles de marquer l’évolution des agrégats de crédit à un horizon relativement proche. 
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ÉTUDES
Analyse de la portée des résultats du Bank Lending Survey au regard des données de crédit
D
epuis le quatrième trimestre 2002, la Banque 
de France, comme les autres banques centrales 
nationales (BCN) de l’Eurosystème, conduit 
auprès des banques une enquête trimestrielle sur la 
distribution du crédit 1 (Bank Lending Survey — BLS).
 À l’instar des enquêtes de conjoncture menées auprès 
des entreprises et des ménages, cette enquête apporte 
dans des délais très courts des indications détaillées 
et originales sur les facteurs d’évolution du crédit. En 
effet, alors qu’il est habituellement difﬁ  cile de faire la 
part dans les évolutions du crédit des effets d’offre et 
des effets de demande qui les sous-tendent, l’enquête 
BLS en fournit une observation directe à partir des 
réponses des banques. En outre, l’enquête recense 
les facteurs explicatifs de l’évolution de l’offre et de 
la demande, ainsi que la façon dont les banques font 
évoluer leur offre de crédit.
Cet article présente en premier lieu l’enquête et ses 
principaux apports à la compréhension des évolutions 
de l’offre et de la demande de crédits. Dans une 
deuxième partie sont exposés les résultats d’une 
approche d’« étalonnage » consistant à rapprocher les 
réponses, qualitatives, à cette enquête des statistiques 
correspondantes d’encours de crédits aux SNF et à 
l’habitat des ménages. Ces étalonnages relient les 
crédits et les deux principaux soldes d’opinion de 
l’enquête portant sur les évolutions des critères 
d’octroi des crédits et de la demande de crédits. Enﬁ  n, 
la dernière partie évalue la robustesse des résultats 
obtenus à la lumière des données collectées depuis 
le déclenchement de la crise ﬁ  nancière.
1|  Présentation de l’enquête 
sur la distribution du crédit
1|1 Finalité de l’enquête
L’enquête sur la distribution du crédit vise à décrire 
la politique suivie par les banques en matière de 
distribution de crédits aux agents non ﬁ  nanciers (cf. 
Berg et al., 2005, pour plus de détails). Elle a été conçue 
sur le modèle de l’enquête américaine Senior Loan 
Ofﬁ  cer Opinion Survey on Bank Lending Practices menée 
par le Système fédéral de réserve depuis 1967 dont elle 
reprend une caractéristique originale : l’enquête est 
adressée aux directeurs du crédit ou aux responsables 
des engagements des banques participantes, c’est-à-dire 
aux responsables disposant d’une vision précise des 
évolutions du crédit et de ses facteurs d’évolution 
au sein de l’établissement. L’enquête est harmonisée 
au sein de l’Eurosystème de façon à assurer la 
comparabilité des résultats entre pays et la production 
d’indicateurs pour la zone euro. Elle est cohérente avec 
le dispositif de collecte des statistiques monétaires et 
bancaires, ce qui autorise les rapprochements avec les 
agrégats disponibles par ailleurs. L’enquête couvre la 
distribution des crédits échéancés et non échéancés 
aux entreprises et aux particuliers de la zone euro 2. Les 
lignes de crédit de trésorerie consenties aux entreprises 
sont ainsi prises en compte. La distinction entre PME 
et grandes entreprises est introduite pour plusieurs 
questions tandis que pour la clientèle des particuliers, 
les crédits à l’habitat sont distingués des crédits à la 
consommation. Enﬁ  n le champ de l’enquête inclut 
également le crédit-bail et l’affacturage lorsque ces 
activités sont directement gérées par les établissements 
répondants. 
La structure de l’enquête a été conçue de façon 
sufﬁ  samment souple pour pouvoir évoluer en fonction 
des besoins. Sous l’impulsion de la BCE, le questionnaire 
a notamment été complété, dès l’automne 2008 par 
des questions destinées à évaluer les effets de la crise 
ﬁ  nancière sur la distribution du crédit. Indépendamment 
de cette adaptation de l’appareil statistique à une 
situation de crise, des questions supplémentaires portant 
sur l’année écoulée sont susceptibles d’être ajoutées 
tous les ans aﬁ  n de fournir un éclairage sur des sujets 
d’actualité. Enﬁ  n, chaque BCN est libre de compléter 
le questionnaire en fonction des thèmes présentant 
un intérêt particulier dans son cadre national 3. 
La Banque de France a exploité cette possibilité en 
introduisant dans le questionnaire français, depuis le 
quatrième trimestre 2008, un volet spéciﬁ  que consacré 
aux administrations publiques locales : le suivi de cette 
catégorie d’emprunteurs revêt en effet une importance 
particulière dans le contexte de la crise ﬁ  nancière, le 
ﬁ  nancement de leurs investissements – hors dotations 
de l’État — étant essentiellement d’origine bancaire.
1  Les résultats nationaux et ceux de la zone euro sont publiés parallèlement par les BCN et par la Banque centrale européenne (BCE) au début de chaque trimestre. Les résultats de l’enquête 
sur la distribution du crédit pour la France sont disponibles sur le site internet de la Banque de France à l’adresse : http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/stat_mone/page6b.htm)
2  La déﬁ  nition des crédits est celle ﬁ  gurant dans le règlement (CE) n° 25/2009 de la BCE du 19 décembre 2008 concernant le bilan consolidé du secteur des institutions ﬁ  nancières 
monétaires (refonte) (BCE/2008/32).
3  Les autres membres de l’Eurosystème sont informés de ces enrichissements.
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1|2 Une collecte par échantillon
Chacune des banques centrales nationales (BCN) 
de l’Eurosystème conduit l’enquête auprès d’un 
échantillon d’établissements représentatif de l’activité 
de distribution du crédit dans son pays. En France, 
l’échantillon se compose de quinze déclarants 
principaux représentant, au 31 décembre 2008, 56 % 
de l’encours total de crédits aux entreprises, 86 % de 
l’encours de crédits à l’habitat et 50 % des crédits à la 
consommation. Le niveau de couverture relativement 
faible pour les crédits aux entreprises et les crédits à la 
consommation résulte d’une moins forte concentration 
de la population bancaire pour ces deux segments de 
clientèle. Parmi les déclarants principaux, les réseaux 
mutualistes bénéﬁ  cient d’un régime particulier : 
le questionnaire est en effet d’abord transmis à un 
sous-échantillon de caisses régionales dont les réponses 
permettent, moyennant une phase de préagrégation, 
de disposer d’une première appréciation de l’évolution 
du crédit. Ces données sont ensuite soumises à 
l’organe central du réseau qui à la charge de valider 
ou d’amender les réponses des caisses. Ce dispositif, 
mis en place à la demande de ces réseaux, permet de 
disposer d’appréciations décentralisées qui se révèlent 
particulièrement utiles pour certaines sections du 
questionnaire, et notamment son volet « demande ». 
1|3 Des réponses des banques 
aux indicateurs synthétiques
Pour chaque question soumise à leur appréciation, 
les déclarants choisissent entre cinq modalités de 
réponse celle caractérisant le mieux l’évolution du 
dernier trimestre écoulé par rapport au précédent. 
Pour les questions relatives à l’offre (conditions 
d’octroi des crédits), ces modalités sont les suivantes : 
durcissement marqué, durcissement modéré, 
pas de changement, assouplissement modéré et 
assouplissement marqué. Pour l’appréciation de 
l’évolution de la demande, les participants ont à 
choisir entre : diminution marquée, diminution 
modérée, sans changement, augmentation modérée 
et augmentation marquée.
Les réponses individuelles des banques sont ensuite 
synthétisées sous la forme de soldes d’opinion, déﬁ  nis 
comme la différence entre le pourcentage des réponses 
indiquant une évolution dans un sens déterminé 
(augmentation de la demande ou durcissement des 
conditions d’octroi de crédit) et celui des réponses 
indiquant une évolution dans le sens opposé (on parle 
également de pourcentage net). Les réponses « sans 
changement » ont donc une inﬂ  uence neutre sur 
les soldes d’opinion et leurs ﬂ  uctuations. Les séries 
chronologiques de soldes d’opinion constituent les 
premiers résultats interprétables de l’enquête 4. 
À titre d’illustration, le graphique 1B ci-après indique, 
pour le troisième trimestre 2009, un pourcentage net 
de – 14,7 % pour la question concernant l’« évolution 
de la demande de crédit des SNF 5 » 6. Ce pourcentage 
négatif signiﬁ  e que pour ce trimestre, les banques ont 
été plus nombreuses à faire état d’une diminution de la 
demande de crédits des SNF que d’une augmentation 
par rapport au trimestre précédent. On interprète 
dès lors ce solde d’opinion négatif comme l’indice 
d’une baisse plus ou moins sensible de la demande 
de crédits des SNF au troisième trimestre 2009 par 
rapport au deuxième. 
Il reste à préciser le mécanisme d’agrégation utilisé 
pour construire les pourcentages nets de réponse. 
Dans les résultats publiés par la Banque de France, 
le solde des réponses est calculé en deux étapes. 
En premier lieu, l’échantillon de banques est divisé 
en strates homogènes du point de vue de l’activité des 
établissements. Au sein de chaque strate, les réponses 
individuelles des établissements déclarants sont 
pondérées en fonction de leurs encours de crédits. 
Les pondérations sont spéciﬁ  ques à chaque grande 
catégorie de crédit (crédits aux SNF, prêts à l’habitat ou à 
la consommation). Les données par strate sont ensuite 
agrégées en utilisant le poids total de chacune d’entre 
elles au sein de l’ensemble des crédits. Cette dernière 
opération permet d’obtenir une estimation valable 
pour l’ensemble de la population des établissements 
de crédit. Par rapport à des solutions plus simples, ce 
mécanisme de double pondération apparaît comme 
étant le plus performant au regard de la comparaison 
avec les agrégats de crédit 7. 
4  Sont également publiés des soldes d’opinion modiﬁ  és, appelés indices de diffusion, qui tiennent compte de l’intensité de la modalité de réponse choisie par le déclarant. Par exemple, 
s’agissant des critères d’octroi, un « durcissement marqué » reçoit un poids deux fois plus élevé dans le calcul qu’un « durcissement modéré ». Lorsque la situation conjoncturelle 
est normale, cet indicateur alternatif épouse la trajectoire suivie par le solde d’opinion car les déclarants ont rarement recours aux réponses extrêmes. Il n’en va pas de même, en 
revanche, à l’approche des points de retournement ou en période de crise, les deux trajectoires pouvant alors momentanément s’écarter de manière assez prononcée.
5  Des informations complémentaires au BLS sont également collectées auprès d’entreprises, notamment dans le cadre de l’Enquête européenne relative à l’accès au ﬁ  nancement 
des entreprises (BCE – Commission européenne) et de l’enquête « Trésorerie des entreprises » (AFTE – Rexecode). 
6  Les échéances trimestrielles sont identiﬁ  ées dans tous les graphiques de cet article par le dernier mois du trimestre, ici septembre 2009.
7  Pour plus de détails, cf. l’Évaluation des résultats de l’enquête sur la distribution du crédit bancaire disponible à l’adresse http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/stat_mone/page2.htm
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1|4 Les questions posées dans l’enquête : 
premiers enseignements
Les principales questions de l’enquête portent sur 
les évolutions du passé récent et les perspectives à 
court terme 8 des critères d’octroi et de la demande 
de crédits (cf. graphiques 1A et 1B). L’évolution des 
critères d’octroi constitue le cœur du questionnaire : 
c’est l’expression directe de la politique de crédit de la 
banque, qui la conduit à distinguer les crédits qu’elle 
est disposée à consentir de ceux qu’elle ne souhaite pas 
octroyer. Pour les crédits accordés, qui sont les seuls 
observables, un durcissement des critères d’octroi 
s’accompagne alors d’un resserrement des conditions 
du crédit. Les informations sur les conditions de crédit 
recueillies dans le cadre de l’enquête portent sur les 
marges bancaires, le montant des crédits octroyés, 
les frais autres que les intérêts (par exemple les 
commissions), les demandes de garanties, les clauses 
de révision contractuelle et la durée des crédits. 
En ce qui concerne la demande de crédit perçue par 
les banques, l’opinion des déclarants peut reposer sur 
des informations objectives (nombre de dossiers de 
demande de prêts reçus par exemple), mais il n’en 
demeure pas moins que les réponses sont sujettes à 
davantage d’aléas que celles se rapportant à l’offre. 
Graphique 1 Crédits des sociétés non ﬁ  nancières
(solde d’opinion, en %)
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Réalisée Prévue
Les graphiques 1A et 1B ci-dessous permettent 
d’apprécier les écarts entre prévisions et réalisations 
pour les soldes d’offre et de demande de crédits pour 
les SNF 9. Les écarts apparaissent plus élevés et plus 
systématiques pour le graphique 1B (appréciation de 
la demande des SNF).
L’enquête porte également sur les facteurs susceptibles 
d’expliquer l’évolution des critères d’octroi et de la 
demande de crédit. Par exemple, pour le crédit aux 
entreprises, les facteurs d’offre peuvent être regroupés 
en trois catégories : les contraintes de bilan des 
banques, l’intensité de la concurrence sur le marché du 
crédit et l’appréciation portée sur le risque 10. Du côté 
de la demande, un premier ensemble de facteurs 
d’évolution se rapportent à l’objet du ﬁ  nancement : 
investissement, stocks, investissement financier 
(opérations de fusion-acquisition, restructuration de 
dette). Le second ensemble décrit la concurrence 
des autres modes de ﬁ  nancement (autoﬁ  nancement, 
émission de titres...). 
Un étalonnage simple permet de mettre en relation 
les soldes d’offre et de demande de crédit avec les 
facteurs d’évolution, c’est-à-dire d’appréhender 
l’inﬂ  uence de chaque facteur dans la trajectoire 
suivie par les critères d’octroi et la demande. 
Les contributions économétriques qui résultent de 
8  La période de référence est de trois mois.
9  Le questionnaire comporte deux questions prospectives sur l’évolution des conditions d’octroi et de la demande pour le trimestre suivant.
10  Le premier facteur correspond aux « coûts liés aux fonds propres des banques », à la « capacité des banques à accéder au ﬁ  nancement de marché » et à la « position de liquidité 
des banques » ; le second correspond à la concurrence des « autres banques », des « non-banques » et du « ﬁ  nancement de marché » ; le troisième correspond aux « perspectives 
relatives au secteur », aux « anticipations relatives à l’activité économique générale » et au « risque sur les garanties exigées ».Bulletin de la Banque de France ￿ N° 178 ￿ 4e trimestre 2009  25
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cette analyse apportent un éclairage complémentaire 
sur la politique de crédit menée par les banques. 
À titre d’illustration, considérons la période suivant 
les prémices de la crise ﬁ  nancière. S’agissant des 
crédits aux entreprises, les contraintes de bilan des 
banques ont fortement contribué au resserrement des 
critères d’octroi à partir du troisième trimestre 2007 
(cf. graphique 2A). Dans le même temps, les banques 
ont révisé nettement à la hausse leur perception du 
risque de crédit. En regard, la pression concurrentielle, 
qui constituait un facteur d’assouplissement jusqu’à 
la ﬁ  n de l’année 2007, n’a plus exercé d’inﬂ  uence à 
partir du début de 2008. Quant à la demande de crédit 
(cf. graphique 2B), elle a été bridée par la faiblesse 
des besoins de ﬁ  nancement liés à l’investissement 
jusqu’au deuxième trimestre 2006, puis à partir du 
troisième trimestre 2008. À l’inverse, l’investissement 
ﬁ  nancier, qui avait constitué un facteur expansif jusqu’à 
la ﬁ  n de l’année 2007, a ensuite pesé négativement.
2|  Utilité de l’enquête 
pour la compréhension 
de la dynamique 
des agrégats de crédit
L’enquête permet d’identiﬁ  er les causes de l’évolution 
des agrégats de crédit et de bâtir des prévisions à 
court terme sur ce volet. La démarche repose sur 
l’estimation de modèles d’étalonnage mettant en 
Graphique 2 Inﬂ  uence des facteurs d’évolution
(solde d’opinion, en %)
A – Critères d’octroi et contribution des facteurs d’offre  B – Demande de crédits et contribution des facteurs de demande

























































relation un ou plusieurs soldes d’opinion avec une 
variable quantitative décrivant l’évolution du crédit. 
Ces étalonnages permettent d’évaluer le pouvoir 
prédictif de l’enquête. En outre, ils fournissent un 
supplément d’information original sous forme d’une 
quantiﬁ  cation des contributions respectives de l’offre 
et de la demande à la dynamique du crédit. 
2|1 L’évolution du crédit depuis 2003 
au travers du Bank Lending Survey
En première analyse, au cours du cycle de crédit de la 
période allant de 2003 à 2009, les périodes de diffusion 
du durcissement des critères d’octroi de crédits (solde 
positif et croissant dans le temps) semblent se traduire 
par une moindre croissance du volume des crédits : 
l’enchaînement est visible pour les SNF à partir du 
troisième trimestre 2007 (cf. graphique 3A). À l’inverse, 
la phase d’accélération du crédit aux SNF entre 2004 
et 2007 coïncide avec un assouplissement suivi 
d’une stabilité de ces critères. De même, l’évolution 
du solde relatif à la demande entre 2004 et 2009 
apparaît corrélée avec celle des encours de crédit : 
le basculement du solde, qui devient durablement 
négatif à compter du début 2008, est contemporain 
de la nette décélération de l’encours de crédit. 
La corrélation entre le solde de demande et le taux de 
croissance de l’encours apparaît également de manière 
très nette pour les crédits à l’habitat (cf. graphique 3B). 
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largement antérieur à la crise ﬁ  nancière, remonte 
au troisième trimestre 2006, date à partir de laquelle 
le solde de demande, alors proche de zéro, ne cesse 
de décroître. 
Au-delà de ces premiers constats, la dynamique 
conjointe des soldes et du taux de croissance du 
crédit apparaît cependant relativement complexe. 
Tout d’abord, les points de retournement des 
trajectoires sont décalés dans le temps. Par exemple, 
le durcissement des critères d’octroi précède de trois 
trimestres la décélération du crédit observée à partir 
du troisième trimestre 2008. Ensuite, il est difﬁ  cile 
d’évaluer les inﬂ  uences respectives de l’offre et de 
la demande dans l’évolution des encours de crédits. 
Un modèle économétrique d’étalonnage permet 
cependant de rendre compte des décalages entre les 
variables de l’enquête et les données de crédit, mais 
également de pondérer les effets de l’offre et de la 
demande de crédit.
2|2 L’étalonnage des crédits 
aux entreprises et à l’habitat 
des particuliers
La procédure mise en œuvre (cf. encadré 1) conduit 
à sélectionner des spéciﬁ  cations voisines pour les 
deux catégories de crédits étudiées. Les modèles mettent 
en relation le taux de croissance annuel des crédits et 
l’opinion sur l’évolution des critères d’octroi et celle sur 
Graphique 3 Crédits, critères d’octroi et demande
(solde d’opinion et taux de croissance annuel, en %)
A – Crédits aux sociétés non ﬁ  nancières B – Crédits à l’habitat
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Critères d’octroi (échelle de gauche)
Demande (échelle de gauche)
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Tableau 1  Estimation de modèles d’étalonnage 
pour les crédits aux sociétés non ﬁ  nancières
Modèle 1 Modèle 2 Modèle 3 Modèle 4
Constante 2,58 2,88 4,86 4,73
(0,82) (0,80) (0,98) (1,05)
TCA (1) 0,78 0,73
(0,09) (0,08)
TCA (2) 0,55 0,58
(0,11) (0,12)
O (2) - 0,03 - 0,03
(0,01) (0,02)
O (3) - 0,03 - 0,04
(0,01) (0,02)
D (3) 0,04 0,03 0,06 0,07
(0,01) (0,02) (0,02) (0,02)
Nombre 
d’observations 24 24 24 24
Coefﬁ  cient 
de détermination (R²) 0,93 0,92 0,850 , 84
TCA = taux de croissance annuel de l’encours de crédit, 
O = solde d’opinion des critères d’octroi, D= solde d’opinion pour la 
demande ; la mention (n) après le nom de la variable signiﬁ  e qu’elle 
est prise en compte dans le modèle avec un retard de n trimestres.
Notes : Conformément à la méthodologie présentée dans l’encadré, 
la variable TCA retardée de un ou deux trimestres ﬁ  gure parmi les 
variables explicatives, justiﬁ  ant ainsi le qualiﬁ  catif de dynamique 
attribué à l’étalonnage. L’inclusion de ces variables permet la 
sélection de modèles « parcimonieux », c’est-à-dire faisant intervenir 
un nombre limité de variables explicatives parmi les soldes d’opinion 
de l’enquête. La recherche de modèles avec peu de variables constitue 
une contrainte impérative compte tenu de la faible profondeur 
historique de l’échantillon disponible (vingt-quatre trimestres).
Les écarts-types des coefﬁ  cients ﬁ  gurent entre parenthèses.
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ENCADRÉ 1
Démarche suivie pour la construction de l’étalonnage
L’objectif est de construire un modèle d’étalonnage qui permette de rendre compte des évolutions des données de crédit à partir 
des informations qualitatives fournies par l’enquête sur la distribution du crédit. Ce type de modèle permet également de prévoir les 
évolutions à court terme du crédit en tirant parti de la disponibilité du Bank Lending Survey (BLS) peu après chaque ﬁ  n de trimestre.
Le modèle d’étalonnage s’écrit sous la forme générale d’un modèle à retards échelonnés. Pour les crédits aux SNF et comme 













Ct Taux de croissance annuels des crédits à la période t,
Xi, t soldes d’opinion, 
Bi (L) polynôme retard de coefﬁ  cients i., L étant l’opérateur retard : LXt = Xt-1
La sélection des modèles
Les soldes de l’enquête BLS les plus pertinents sont retenus selon une procédure de sélection « automatique » de variables. 
Le faible nombre d’observations impose toutefois de se limiter à un nombre restreint de variables dans l’étalonnage. La procédure 
autorise au maximum cinq prédicteurs et on contraint la présence d’une variable endogène retardée pour tenir compte de la 
persistance des séries de crédit. Enﬁ  n, quatre retards au plus sont testés pour chacune des variables. 
La démarche adoptée consiste à estimer l’ensemble des modèles obtenus en balayant toutes les combinaisons de variables retenues 
comme facteurs explicatifs ainsi que tous les retards envisageables sur ces variables. Il s’agit ensuite d’éliminer successivement les 
variables non signiﬁ  catives. En partant d’une liste de variables éligibles, la procédure sélectionne le meilleur modèle au sens où toutes 
les variables qui y ﬁ  gurent sont signiﬁ  catives, les tests de spéciﬁ  cation vériﬁ  és et les qualités d’ajustement du modèle aux données 
supérieures à celles de ses concurrents. Cette démarche est a priori coûteuse en temps d’estimation 1. Néanmoins parmi les variables 
du BLS, le nombre de prédicteurs à tester est limité et le caractère automatique de la procédure la rend rapidement reproductible.
Cette procédure de sélection a été ici mise en œuvre avec les paramètres suivants : les seuils des tests de signiﬁ  cativité des 
coefﬁ  cients sont ﬁ  xés à 10 %. Les tests de spéciﬁ  cation appliqués sont les tests d’autocorrélation de Durbin-Watson et de normalité 
de Jarque-Bera. Si plus d’un modèle possède ces propriétés, le modèle retenu est celui qui minimise un critère d’information (BIC) 
et maximise le pourcentage d’explication de la variance. Le choix du modèle ﬁ  nal se fait en comparant les qualités statistiques 
et la signiﬁ  cation économique du coefﬁ  cient. 
Les contributions dynamiques 
Pour illustrer non seulement l’effet immédiat des variables, mais aussi leurs effets retardés, on procède au calcul des contributions 
dynamiques. Celles-ci prennent explicitement en compte la structure de retards de chacune des variables explicatives. Ainsi, la 
contribution du solde des conditions d’offre contient l’incidence des valeurs passées de ce solde sur la variable de crédit. 
La relation (1) peut se réécrire comme suit, les contributions à Ct se décomposant en une contribution de la constante, une 
contribution des variables explicatives et une contribution du résidu :
(2)
























1  Il existe des procédures de sélection automatique des variables qui permettent de ne pas estimer tous les modèles (cf. Sédillot et Pain, 2005).
.../...
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Les séries utilisées
L’estimation de chacune des équations couvre la période allant du 1er trimestre 2003 jusqu’à la ﬁ  n 2009. Les séries utilisées 
sont les taux de croissance annuels des crédits des établissements de crédit résidents aux résidents français. Les données de 
l’enquête sur la distribution du crédit utilisées sont les soldes d’opinion. Au total, 28 soldes sont testés dans chacune des équations 
concernant les critères d’octroi et leurs facteurs ainsi que la demande et ses facteurs. En pratique de nombreux soldes sont 
colinéaires par construction (demande globale des SNF et demande des PME par exemple) ce qui conduit au rejet de modèles 
sélectionnant simultanément ces deux variables. 
l’évolution de la demande. Leurs coefﬁ  cients peuvent 
ainsi être interprétés comme des pseudo-élasticités 
des crédits à l’offre et la demande, c’est-à-dire des 
facteurs indiquant de combien évoluent les crédits 
suite à une modiﬁ  cation des conditions d’octroi et/ou 
de la demande perçue par les banques. Le tableau 1 
présente les coefﬁ  cients estimés pour les quatre 
meilleurs modèles issus de la procédure de sélection 
pour les crédits aux SNF. Parmi ceux-ci, le modèle 1 qui 
a été ﬁ  nalement retenu ﬁ  gure dans la colonne bleutée. 
Comme attendu, la distribution du crédit réagit 
négativement à un resserrement de l’offre et 
positivement à une augmentation de la demande. 
S’agissant des crédits aux entreprises, une 
augmentation du solde relatif aux critères d’octroi 
de 30 points, soit l’équivalent d’un écart-type, conduit 
à un affaiblissement de 0,9 point de la croissance 
des crédits. De façon analogue, une diminution du 
solde de demande de 30 points, conduit à une baisse 
de 1 point du taux de croissance. Les crédits observés 
et simulés d’après le modèle sont représentés dans 
les graphiques 4A et 4B. 
Les résultats de ces estimations montrent que les 
soldes d’opinion sont en avance de phase sur les 
encours de crédits : l’enquête permet ainsi de disposer 
d’un indicateur avancé. Pour les crédits aux SNF, le 
décalage est de l’ordre de trois trimestres à la fois pour 
les conditions d’offre et pour la demande. Les retards 
qui apparaissent dans les équations peuvent traduire 
deux phénomènes : d’une part, un possible décalage 
entre les décisions stratégiques des banques et leur 
mise en œuvre effective par les chargés de clientèle 
dans les réseaux d’agences et, d’autre part, le délai 
nécessaire à l’instruction complète d’une demande 
de prêt conduisant au déblocage des fonds et à 
l’inscription de la créance au bilan de l’établissement.
Graphique 4 Étalonnage des crédits à partir de l’enquête Bank Lending Survey
(taux de croissance annuel, en %)
A – Crédits aux entreprises B – Crédits à l’habitat





















Demande Offre Inexpliqué Simulé Observé
Note : le taux de croissance annuel du crédit obtenu par simulation est égal à la somme des contributions de l’offre, de la demande et de 
« l’inexpliqué ». Ces contributions sont négatives lorsqu’elles se situent en dessous de l’axe horizontal délimitant le taux de croissance moyen, 
positive sinon. 
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Les modèles obtenus peuvent donc être utilisés 
pour prévoir, à partir des résultats de l’enquête pour 
le trimestre écoulé, l’évolution à court terme des 
crédits. Mais ces prévisions peuvent également être 
prolongées en exploitant les réponses des banques 
recueillies dans l’enquête quant à leurs propres 
prévisions à court terme. En effet, il leur est demandé 
de se prononcer sur l’évolution de leurs critères 
d’octroi ainsi que sur l’orientation de la demande qui 
leur sera adressée le trimestre suivant. En intégrant 
ces éléments dans le modèle, il devient possible 
d’établir des prévisions d’évolution du crédit aux SNF 
à l’horizon d’environ un an. 
Enfin, compte tenu des variables explicatives 
sélectionnées dans l’étalonnage, les modèles 
permettent également d’évaluer les contributions 
respectives des conditions d’octroi et de la demande à 
la croissance de l’encours de crédit. La somme de ces 
deux contributions n’est cependant pas strictement 
égale au taux de croissance annuel : il subsiste une 
composante résiduelle (libellée « Inexpliqué » dans 
les graphiques) qui résulte de l’ajustement imparfait 
du modèle. Cette composante est faible pour les 
crédits à l’habitat mais plus signiﬁ  cative pour les 
crédits aux SNF en 2008. Dans ce dernier cas, la 
composante inexpliquée est positive, traduisant 
une sous-estimation temporaire du modèle. 
En d’autres termes, la croissance des crédits aux SNF 
s’est révélée plus dynamique en 2008 que ce que 
laissaient augurer les réponses à l’enquête. Par la 
suite, en 2009, la composante inexpliquée devient 
négative indiquant que le modèle surestime sans 
doute la croissance du crédit : ce dernier constat 
appelle une analyse plus détaillée qui est présentée 
dans la section 3.
Le choix du taux de croissance annuel comme mesure 
de l’évolution du crédit est pour partie conventionnel : 
cette mesure est en effet utilisée par la BCE et la 
Banque de France pour la diffusion mensuelle des 
premières analyses sur les agrégats monétaires et 
de crédit. Le taux de croissance annuel permet en 
outre de réaliser une correction grossière des effets 
saisonniers, en ligne avec les instructions fournies 
aux déclarants les enjoignant de ne pas tenir compte 
des ﬂ  uctuations saisonnières dans leurs réponses. 
Néanmoins, une spéciﬁ  cation alternative reposant sur 
les données de ﬂ  ux de crédits nouveaux a été testée. 
En répétant la procédure de sélection de modèles, une 
structure de retards semblable à celle des modèles 
estimés précédemment peut être obtenue à partir 
des ﬂ  ux de contrats nouveaux pour les crédits aux 
SNF et à l’habitat, de sorte que les résultats obtenus 
semblent être robustes par rapport au choix de la 
variable mesurant l’évolution du crédit. De même, 
l’étalonnage peut être répliqué avec les données 
disponibles pour la zone euro. Au total, on obtient des 
modèles proches de ceux estimés précédemment et 
des retards de deux à trois trimestres, qui apparaissent 
cohérents avec ceux ayant pu être établis dans le 
cadre de travaux similaires (cf. De Bondt et alii, 2009).
2|3 Un test « d’assurance-qualité » 
du modèle d’étalonnage
La méthode de sélection du « meilleur » modèle 
d’étalonnage repose sur la comparaison d’un 
grand nombre de modèles concurrents évalués au 
travers d’une procédure de test fonctionnant par 
éliminations successives (cf. encadré 2). Ce type 
d’approche, classique dans l’élaboration de modèles 
économétriques de prévision à court terme, se traduit 
par la mise en place d’une succession relativement 
complexe de tests statistiques. La démarche est proche 
de celle du data mining dont l’objectif est de permettre 
l’élaboration par briques successives d’un modèle, sans 
quête a priori d’une cohérence d’ensemble. Ce type 
de méthode permet ainsi de construire rapidement 
un modèle d’étalonnage, quitte à admettre une perte 
d’information sur la qualité et la robustesse du modèle 
ﬁ  nalement retenu. 
Il est dès lors important de disposer d’un outil objectif 
de comparaison des performances prédictives des 
modèles retenus dans la procédure de sélection. 
L’indicateur usuel de performance d’un modèle 
est traditionnellement fourni par l’écart-type de 
l’erreur de prévision. Toutefois, si cette statistique 
permet effectivement de comparer les capacités 
prédictives relatives de deux modèles, elle ne fournit 
pas directement un test statistique en bonne et due 
forme de la supériorité d’un modèle par rapport à ses 
concurrents : l’outil adéquat est alors fourni par le test 
de White (2000) 11 : le principe du test est brièvement 
décrit dans l’encadré 2.
11  Ce test, qui repose sur l’utilisation du « block bootstrap », est appliqué avec B = 1000 ré-échantillonnages et le paramètre de lissage q = 0,5..
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3|  Le contexte particulier 
de la crise ﬁ  nancière
Les résultats présentés dans la section précédente 
valident le recours aux soldes d’opinion de l’enquête 
dans la modélisation du crédit. Cependant, l’analyse 
a été menée jusqu’alors sur l’ensemble de la période 
allant de 2003 à 2009. Cette dernière partie se 
concentre sur la ﬁ  n de la période d’étude, l’objectif 
étant de mettre en évidence les conséquences pour la 
modélisation des chocs enregistrés sur le crédit depuis 
le déclenchement de la crise ﬁ  nancière. 
3|1 L’incidence des critères d’octroi 
et de la demande perçue 
par les banques
Comme cela a été indiqué, l’analyse des contributions 
déduites de l’étalonnage permet de préciser l’inﬂ  uence 
respective des facteurs d’offre et de demande 
dans le ralentissement de la distribution de crédit. 
Ces contributions tiennent compte implicitement 
de l’historique des évolutions des critères d’offre et 
ENCADRÉ 2
Le test de White (2000)
Le meilleur modèle d’étalonnage est comparé à un modèle 
de référence de type autorégressif. Ce dernier ne tient donc 
pas compte des soldes d’opinion et repose uniquement sur 
les régularités statistiques du taux de croissance annuel. 
Il est important de noter que ce type de modèle fournit 
généralement des prévisions à court terme de bonne qualité. 
L’hypothèse testée est la non-supériorité du meilleur modèle 
d’étalonnage par rapport à ce modèle de référence : son rejet 
peut être interprété comme une garantie de la supériorité 
effective d’une modélisation tenant compte des soldes 
d’opinion de l’enquête. La mise en œuvre du test requiert 
l’estimation par simulation de sa loi limite. Il est ensuite 
possible d’obtenir une probabilité critique (p-value). Plus cette 
probabilité est faible, plus le rejet de l’hypothèse testée peut 
être aisément validé avec un risque d’erreur minime, et 
meilleur est le modèle d’étalonnage vis-à-vis du modèle de 
référence. Ici, la p-value vaut 0,002 de sorte que la validité 
globale du modèle d’étalonnage est avérée. 
de demande et permettent de dater précisément 
leurs inflexions. S’agissant des crédits aux SNF, 
le ralentissement intervenu en 2008 traduit 
d’abord un resserrement des conditions de l’offre 
(cf. graphique 4A). La prévision met en évidence 
une accentuation de la contribution négative de la 
demande jusqu’à la ﬁ  n de 2009. En revanche, les 
conditions d’offre exerceraient une incidence moins 
restrictive dès le second semestre. L’étalonnage des 
taux de croissance annuels des crédits à l’habitat 
permet également de dégager une observation 
intéressante (cf. graphique 4B). S’il est conﬁ  rmé que le 
ralentissement des crédits à l’habitat entamé ﬁ  n 2006 
s’explique avant tout par des effets de demande 
comme l’atteste la contribution décroissante, puis 
négative de cette composante, la contribution négative 
des conditions d’offre vient accentuer le phénomène 
en 2008, dans des proportions que ne laissait pas 
présager l’examen des soldes d’opinion bruts.
Le troisième trimestre 2009 est marqué par la 
poursuite du ralentissement du crédit aux entreprises 
en lien avec une forte dégradation de la demande 
de prêts (cf. graphique 4A). Toutefois, sur la base 
des informations disponibles à ﬁ  n septembre 2009, 
les prévisions issues de l’étalonnage indiquent une 
stabilisation de l’évolution des crédits en ﬁ  n d’année. 
Le taux de croissance annuel atteindrait alors un point 
bas et, compte tenu des incertitudes entourant les 
prévisions formulées par les banques dans l’enquête, 
la réapparition d’une dynamique mieux orientée 
interviendrait au premier semestre 2010. Pour les 
crédits à l’habitat, le cycle de ralentissement pourrait 
s’achever plus tôt avec une reprise de l’activité à la 
ﬁ  n de l’année (cf. graphique 4B). Selon les banques, 
la situation devrait s’améliorer progressivement en 
lien avec le rebond de la demande de crédits et une 
atténuation des restrictions pesant sur les conditions 
d’octroi. 
3|2 Un ralentissement 
d’ampleur exceptionnelle
La crise ﬁ  nancière et le fort ralentissement de la 
distribution du crédit aux SNF au second semestre 
de 2008 constituent des événements exceptionnels 
susceptibles de perturber le lien observé sur la base des 
observations de la période allant de 2003 à 2007 pour 
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cette catégorie de crédit entre les soldes d’opinion et le 
taux de croissance annuel de l’encours. Aﬁ  n de déceler 
une rupture éventuelle dans les modèles d’étalonnage, 
on a procédé à des simulations dynamiques dont le 
principe peut être résumé comme suit : le modèle est 
estimé jusqu’au troisième trimestre 2008, puis simulé 
à partir de divers scénarios décrivant la trajectoire des 
soldes d’opinion. L’idée est de se demander ce qui 
se serait passé si les critères d’octroi et la demande 
perçue n’avaient pas connu les évolutions constatées 
à partir du quatrième trimestre 2008. Ces simulations 
permettent d’évaluer l’évolution du crédit jusqu’au 
troisième trimestre 2009 qui aurait été observée 
pour chacun des scénarios, en supposant stable la 
relation permettant de passer des soldes d’opinion au 
taux de croissance annuel. Autrement dit, des soldes 
d’opinion sont arbitrairement choisis à la place des 
« vrais » soldes. Trois scénarios sont envisagés.
Les trajectoires observée et simulée avec le scénario 
historique (cf. graphique 5A) s’écartent nettement à 
partir du premier trimestre 2009. Ainsi, le modèle 
estimé sur la base des informations antérieures au 
troisième trimestre 2008 ne permet pas de retracer 
la sensible décélération des crédits aux entreprises 
observée entre le deuxième semestre 2008 et le 
premier semestre 2009, qui a été bien plus prononcée 
que ne le laissaient escompter les conditions de l’offre 
et de la demande de crédit. 
Graphique 5 Simulations dynamiques du modèle d’étalonnage
(taux de croissance annuel, en %)
A – Crédits aux sociétés non ﬁ  nancières B – Crédits à l’habitat
Variante 2 : scénario « noir » avec une dégradation conjuguée 
des conditions d’offre
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L’interprétation de ce résultat apparaît délicate car 
deux hypothèses peuvent être envisagées à ce stade : 
￿ la première est que des changements sont intervenus 
dans le comportement de réponse des banques à 
l’enquête depuis le quatrième trimestre 2008, cette 
période correspondant à la mise en place de mesures de 
soutien public au ﬁ  nancement de l’économie. En effet, 
les mesures de soutien public (Société de ﬁ  nancement 
de l’économie française — SFEF ; Société de prises 
de participation de l’État — SPPE) impliquent de la 
part des établissements le respect d’engagements en 
matière de distribution de crédit. Dans la mesure où 
les déclarants du BLS ont en majorité bénéﬁ  cié des 
concours de la SFEF, l’existence de biais dans leurs 
réponses à l’enquête ne peut être exclue, notamment 
en ce qui concerne les crédits aux entreprises au vu de 
la nette amélioration des conditions d’offre rapportée 
par les déclarants au premier semestre 2009 ;
￿ la seconde hypothèse confère à la très forte 
décélération des crédits observée depuis la mi-2008 
un caractère exceptionnel dont l’ampleur excède 
probablement les capacités prédictives de tout modèle 
d’étalonnage : le lien entre les soldes d’opinion et 
l’évolution du crédit enregistre une rupture dont le 
traitement nécessite de disposer de sufﬁ  samment de 
recul pour estimer un modèle rénové. 
Les deux variantes décrites plus haut ne permettent pas 
de privilégier l’une ou l’autre de ces deux hypothèses. 
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Ainsi, au vu des résultats obtenus, on ne peut exclure 
que les réponses des établissements à l’enquête aient 
pu être biaisées depuis l’automne 2008. Dans cette 
éventualité, les biais ne concerneraient probablement 
que l’évaluation par les déclarants de l’évolution de 
leurs conditions d’offre : leurs réponses sur l’évolution 
de la demande de crédits n’apparaissent pas avoir 
été exagérément pessimistes. Toutefois, de possibles 
biais sur l’évolution des critères d’offre ne sauraient 
expliquer à eux seuls la sous-estimation par le 
modèle utilisé des taux de croissance des crédits 
à compter du quatrième trimestre 2008 : en fait, 
même dans un scénario extrême de rationnement 
du crédit, combinant le constat d’un resserrement 
drastique et prolongé des critères d’offre et celui 
d’un effondrement de la demande de crédits dans 
les réponses des banques (variante 2), les simulations 
issues de l’étalonnage ne parviendraient pas à restituer 
l’importance du ralentissement de l’encours des 
crédits aux SNF intervenu au cours des trois premiers 
trimestres de l’année 2009.
Il est intéressant d’observer que la modélisation de 
la dynamique des crédits à l’habitat selon la même 
L’enquête sur la distribution du crédit permet d’obtenir une grille d’indicateurs avancés de l’évolution du crédit et de bâtir des 
prévisions sur ce volet à l’horizon de deux à trois trimestres.
Cette enquête permet aussi de mieux appréhender le comportement des banques en matière d’offre de prêts. Ainsi, selon les 
banques interrogées, le ralentissement actuel du crédit résulterait à la fois d’un resserrement de l’offre et d’une baisse de la 
demande. Plus précisément, les contributions issues de l’étalonnage indiquent que, s’agissant des crédits aux SNF, le ralentissement 
est surtout lié à la baisse de la demande de crédit, alors que la décélération du crédit à l’habitat résulte davantage du durcissement 
de l’offre. Ces résultats sont relativement robustes par rapport aux données utilisées et peuvent être aisément répliqués sur les 
séries relatives à la zone euro. La spéciﬁ  cation du modèle est également robuste au regard des risques liés à la procédure de 
sélection des modèles.
L’ampleur du ralentissement des crédits aux entreprises observé depuis le second semestre de 2008 met en évidence une 
rupture, probablement temporaire, de la relation d’étalonnage pour ce segment du marché du crédit. Caractériser sans ambiguïté 
cette rupture et son incidence sur la structure du modèle nécessite cependant de disposer d’un certain recul, de sorte que 
l’enrichissement du modèle ne saurait être envisagé avant la ﬁ  n du premier semestre de 2010. La présente étude offre cependant 
d’autres possibilités de prolongements : par exemple, l’estimation d’un modèle de déséquilibre permettrait d’évaluer séparément 
l’offre et la demande de crédit prolongeant ainsi naturellement l’analyse des contributions des soldes d’offre et de demande. 
méthodologie que pour les crédits aux SNF aboutit à 
des conclusions assez différentes. En effet, il apparaît 
que la simulation dynamique du modèle d’étalonnage 
permet de bien retracer le proﬁ  l de la baisse du taux 
de croissance des crédits à l’habitat depuis la ﬁ  n 
de 2008 (cf. graphique 5B). Ainsi, bien que les taux 
de croissance simulés surestiment légèrement les taux 
observés, l’appartenance de ces derniers à l’intervalle 
de confiance construit autour de la prévision 12 
permet d’accepter l’hypothèse de l’absence d’un biais 
signiﬁ  catif de la courbe simulée par rapport à la courbe 
historique. Ce résultat accrédite l’hypothèse que le 
comportement de réponse des banques à l’enquête 
n’a pas changé depuis le troisième trimestre 2008 
pour ce segment du marché du crédit. Cela tend 
ainsi à conﬁ  rmer le constat effectué plus haut : la 
décélération des crédits à l’habitat ayant commencé 
dès 2006, l’estimation du modèle d’étalonnage prend 
en compte un nombre signiﬁ  catif de trimestres au 
cours desquels le taux de croissance de l’encours est 
en baisse. En raison de la structure auto-régressive du 
modèle, celui-ci se révèle apte à retracer la poursuite 
du ralentissement des crédits à l’habitat au premier 
semestre 2009. 
12  Le niveau de conﬁ  ance pour cet intervalle de conﬁ  ance est ﬁ  xé à 95 %, ce qui signiﬁ  e que la vraie valeur appartient à l’intervalle avec une probabilité de 0,95. L’hypothèse d’absence 
de biais est acceptée à la limite de l’intervalle au début de la simulation, plus nettement par la suite.
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